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摘要 
经常项目失衡是当今全球面临的一个共同问题，而中国作为世界上最大的发
展中国家，其经常项目的持续性大量顺差问题也引起了各国的广泛关注。2008
年，中国经常项目的差额最高达到了 4205.68 亿美元，占到当年 GDP 的近 10%； 
2014 年底，中国经常项目差额仍有 2196.77 亿美元。由于经常项目的持续性顺
差，外汇储备激增、贸易摩擦不断和前几年曾经出现的人民币升值压力等成为热
点问题。因此中国经常项目持续性失衡问题也成为实证研究的热点。 
正是出于这一问题的严重性和重要性，我们开展了对中国经常项目持续失衡
的研究。跟随当下对经常项目失衡研究的主流方法，我们采用经常项目跨期最优
现值模型对中国的经常项目失衡问题进行研究。根据以往的研究结果，基础的跨
期模型并不能解释中国经常项目的失衡，因此我们根据前人的研究成果对基础模
型进行了两次拓展：第一次引入了利率变化和汇率变化，第二次引入了贸易条件，
并推导出了拓展模型下最优经常账户的估计值。我们绘制了估计最优经常账户和
实际经常账户的变动图,观察估计的经常账户能否准确预测实际经常账户的变动。
对两个拓展模型进行了正式的 Wald 检验,判断拓展模型是否能够解释中国经常
项目的失衡；同时进行了非正式的波动性检验，判断拓展模型能否提高估计经常
账户的波动性。 
检验结果表明:预期净产出的增加将形成经常项目逆差压力，预期基于消费
的实际利率的增加将形成经常账户顺差压力；中国经常项目的失衡是由净产出、
利率、汇率和贸易条件的预期变化所共同导致的；拓展的跨期模型改善了基础模
型估计经常账户波动性不足的问题。据此，我们提出了相关的政策建议：加大公
共财政支出力度，减少居民预期支出压力；完善人民币汇率形成机制，增强汇率
弹性；调整出口产品结构，改善价格贸易条件；强化世界范围内的协作，侧重政
策制定的相互协调。 
关键词：经常项目；跨期模型；贸易条件 
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Abstract 
Current account imbalance is a common problem the whole world is facing today. 
As the largest developing country, China’s persistent current account surplus also has 
caused widespread concern in all countries. China's current account balance in 2008 is 
up to 420.57 billion dollars, accounting for nearly 10% of GDP. By the end of 2014, 
China's current account balance is still 219.68 billion dollars. Because of the 
persistent current account surplus, China is facing a series of problems. For example, 
sharp increase in foreign exchange reserves, trade frictions and RMB appreciation 
pressure existing a few years ago are main hot issues. Therefore, China's persistent 
current account imbalance has become the focus of empirical study. 
For the seriousness and importance of this issue, we carry out research on the 
China’s persistent current account imbalance. Following on the mainstream research 
methods of current account imbalance, we use PVMCA to study the current account 
imbalance of china. Based on previous findings, basic intertemporal model can’t 
explain the imbalance of China's current account. According to the previous research, 
we therefore expand the basic model twice: firstly introduce changes in interest rate 
and exchange rate; secondly introduce the term of trade. Finally, we derive the 
estimations of the optimal current account under the two expanded models. We draw 
the estimated best current account and the real current account in one picture, and 
observe whether the estimated current account can accurately predict the change in 
the real current account. We conduct formal Wald Test to the two expanded models to 
determine whether the expanded models are able to explain China's persistent current 
account imbalance. We also conduct informal volatility test to determine whether the 
expanded models are able to improve the volatility of estimated current account. 
According to the test results, we have obtained following conclusions. The 
expected increase in net output will put pressure on current account deficit, and the 
expected increase in real interest based on consumption rate will put pressure on 
current account surplus. China's current account imbalance is caused by the expected 
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changes in net output, interest rate, exchange rate and the term of trade. Expanded 
intertemporal models improve the volatility of estimated current account, which is 
different from basic model. Accordingly, we have put forward some relevant policy 
recommendations: increase the intensity of the public financial support, reduce 
expected spending pressures of residents; improve the RMB exchange rate formation 
mechanism and enhance exchange rate flexibility; adjust the export structure, 
improve the term of trade; strengthen collaboration worldwide, focus on coordinated 
policy development. 
Key words：Current Account; Intertemporal model; Term of Trade 
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第一章 导论 
第一节 选题背景与意义 
一、选题背景 
随着全球经济一体化的发展，世界各国都不可避免的与其他国家之间进行各
种各样的贸易活动，从而将自身的要素禀赋与世界各国之间的要素联系起来。在
不断扩张的国际贸易进程中，人们广泛使用国际收支来衡量这些经济贸易活动的
结果，而其中经常项目的差额代表了一国与其他国家之间货物和服务资源的转移，
故反映了一个国家对外经济贸易发展的处境，因此经常项目差额成为我们衡量对
外经济贸易最重要的指标之一。 
自上世纪九十年代开始，国际收支不平衡的问题开始在世界范围内蔓延，处
于不同发展阶段的国家均出现了经常项目失衡的问题，逐渐引起了各方的关注。
2005 年 10 月在中国召开了 G20 会议，会议中发表的联合公告也一致认可“失衡
的国际化”现象，会议的焦点自然关注于世界第一大经济体美国的持续性逆差和
第二大经济体中国的持续性顺差问题。张天顶（2010）指出，全球经常项目失衡
主要有两类表现：第一类是以美国为代表的发达国家的经常项目出现持续性逆差，
另一类是以中国为代表的亚洲新兴经济体的经常项目出现持续性顺差。 
近十年来，中国经常项目持续性顺差的一个重要原因是政府主导实施了以出
口为导向的战略目标。虽然这一战略成功促进了中国经济的迅速发展，但同时也
给中国带来了诸多负面影响，例如外汇储备激增、人民币升值压力日益增大和贸
易摩擦问题等。 
正是因为经常项目的持续性顺差，在外汇市场上其他国家对人民币的需求也
呈现同步的增加，最终导致我国外汇储备的迅速增加。国家外汇管理局网站数据
显示，截至 2015 年末中国外汇储备已经达到 33303.62 亿美元，而 2001 年末这
一数据仅为 2121.65 亿美元，14 年间增长了 14 倍。在这个期间中，01 年至 07
年正是中国经常项目顺差增加最显著的阶段，这在一定程度上说明了中国经常项
目的失衡导致了外汇储备的迅速增加，同时使得外汇市场上人民币的需求远远超
过了供给，在 2013 年之前给人民币造成了一定的升值压力。 
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在出口导向战略的引导下中国对外贸易的规模迅速扩大，但同时贸易摩擦问
题也逐步显现。据世界贸易组织的统计显示：1980 年到 1989 年间中国被指控反
倾销共计 64 案，仅占全世界反倾销案件的 4.6%；1990 年到 1999 年间，中国被
指控反倾销达 306 案，已经达到全世界反倾销案件的 13.3%；2000 年到 2009 年
间，中国被指控反倾销共计 586 案，占到了全世界反倾销案件的 26.3%，其中 2005
年到 2009 年间，我国就被指控反倾销 338 案，占同期世界反倾销案件的 34.7%。
由此可见，在全球经济一体化的大背景下，中国这个世界第二大的经济体在其自
身不断壮大的过程中，贸易摩擦将是一个我们不可回避的问题。 
中国经常项目顺差已连续数年全球第一，这无论是对国内经济的发展或是全
球经济的发展都造成了不良的影响，故研究中国经常项目失衡的原因和调整已经
成为一个重要的课题。 
二、选题意义 
对我国经常项目的失衡开展理论与实证的研究不仅能为解决我国经常项目
失衡问题提供一些线索，而且能为政府部门出台政策提供一定的参考意见。虽然
经常项目的持续顺差在过去推动了中国经济的快速增长，但是随着国内和国际经
济环境的改变，若我们不能及时调整这一大额顺差很可能会危及中国发展的外部
环境，同时不利于中国经济的可持续发展。 
党十八大的报告中就明确指出：我国需要的是一个多元化平衡的对外经济格
局，需要的是一个安全并且高效的开放性经济体系。可见，决策层己经认识到在
改革开放的进程中，需要更积极地调节内部经济结构，发展安全高效的外向型经
济，完善外汇管理和创新机制，以便主动地促使我国对外经济趋于平衡，而非被
动地调整。就这一点而言，中国国际收支能否保持平衡将是决定中国经济能否保
持健康有效发展的一个重要因素。 
首先，就对外方面，国际收支项目的平衡能减少中国对外贸易过程中的摩擦，
减轻中国政府汇率政策上所承受的压力。 
其次，保持我国国际收支项目的平衡同样能有效解决我国其他的一些问题。
中国经常项目顺差与资本项目顺差让中国成为世界上规模最大的外汇储备国，增
大了人民币升值的压力。为了保持人民币的汇率稳定，央行势必会采取货币冲销
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的政策，正是由于受经常项目失衡的影响而降低了货币政策的独立性；同时由于
央行加大货币供应量和供给速度，最终导致流动性过剩，给中国带来一定的通胀
压力。究其根源来看，保持我国国际收支的平衡能有效的缓解这些问题。 
第二节 研究框架与方法 
一、研究框架 
本文主要分成五个章节，使用引入利率变化、汇率变化及贸易条件的经常项
目跨期最优现值模型对中国经常项目的失衡进行了研究，具体安排如下： 
第一章，绪论部分。这一章节阐述了研究中国经常项目失衡的背景与意义，
同时列出了本文的研究框架，并提出了文章的特色与不足。 
第二章，文献综述。这一章主要对经常项目研究的理论与方法作一个大致的
历史性回顾。传统经常项目研究方法主要分为三个角度，分别是汇率失衡角度下
的经常项目分析、储蓄投资缺口角度的经常项目分析和禀赋角度下的经常项目分
析，根据这三个角度我们回顾了中外学者在这些角度下对经常项目所做的研究。
接着我们转向基于跨期模型的经常项目研究的文献回顾，经常项目的跨期分析方
法最早是由比特（Buiter，1981）和萨克斯（Sachs，1982）提出的，从此之后国
外学者逐渐形成了一套跨期角度下经常项目研究的范式，并由国外学者不断将消
费习惯、汇率、利率等引入跨期模型中来，使得基于跨期视角下经常项目的理论
研究不断发展；国内对于跨期角度下经常项目的研究起步较晚，并且主要还是以
实证分析为主。此外，还综述了其他一些角度下中国经常项目失衡的研究成果，
包括出口退税政策角度和环境规制角度。 
第三章，中国经常项目失衡的现状与特征。这一章回顾了中国经常账户变动
的历史过程并简单描述了中国经常项目失衡的现状，同时我们还从子项目的结构
特征和进出口产品的结构特征分析了我国经常项目失衡的特征。此外，还指出了
导致中国经常项目失衡潜在的一些原因，为下文的实证研究作了铺垫。 
第四章，跨期视角下的实证检验。首先是理论模型部分，根据伯金和谢夫林
（Bergin and Sheffrin，2000）研究对基础模型进行扩充，将利率变化和汇率变化
引入了跨期模型，进一步根据阿德德吉（Adedeji，2001）的研究成果将贸易条
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件引入了模型，得到了两个拓展模型下最优经常账户的估计式。其次是实证检验，
遵循坎贝尔（Campbell，1986）提出的 VAR 方法对经常账户进行估计，得出了估
计的最优经常账户。根据最优经常账户的估计式计算出最优经常账户的序列，并
将其与实际经常账户绘制于一张图中，观察其能否拟合中国实际经常账户的变动。
最后对两个拓展模型进行了格兰杰因果检验、正式 Wald 检验和非正式的波动性
检验，检验拓展的跨期模型能否解释中国经常项目的失衡及进一步引入贸易条件
能否增强跨期模型的解释力度。 
第五章，结论与政策建议。根据我们实证分析的结果，得到了对拓展模型判
定的相应结论，从而说明中国经常项目失衡的部分原因。同时结合国内外的经济
环境，提出了相对合理的政策建议。 
二、研究方法 
本文的研究主要建立在对国内外文献阅读的基础上，首先要有对理论模型发
展有一个大致的认识与推导分析，再根据中国的情况选择并扩充模型进行实证检
验。本文所呈现的理论模型是遵循先前学者坎贝尔和曼昆（Mankiw，1989），黄
和林（Huang and Lin，1993）、伯金和谢夫林（2000）与 阿德德吉（2001）的研
究进行推演得到的。在基础模型的基础上，引入利率变化和汇率变化得到第一个
拓展模型，再进一步引入贸易条件得到第二个拓展模型。实证检验方面，我们采
用了 VAR 方法对理论模型中的最优经常账户进行估计，同时进行了单位根检验
和格兰杰因果检验；在得到最优经常账户的估计之后，采用 Wald 检验对两个拓
展模型的约束向量进行了正式的检验，同时也采用经常账户估计值与经常账户实
际值之间的相关系数、波动性之比等指标对拓展模型进行了非正式的波动性检验。 
第三节 特色与不足 
一、特色点 
在伯金和谢夫林引入利率变化和汇率变化拓展基础模型后，进一步引入了贸
易条件对跨期模型进行拓展，并用这两个模型对中国的经常账户进行了估计，通
过折线图的形式观察拓展的模型是否能够准确的描绘中国经常账户的运动。另外
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对两个拓展模型的约束向量进行了 Wald 检验，判断拓展的理论模型是否能够通
过正式的假设检验；同时也采用经常账户估计值与经常账户实际值之间的相关系
数、波动性比值等指标对拓展模型的波动性进行了非正式的检验。总结来说，在
基础模型不能解释中国经常项目失衡的情况下，以前人引入利率变化和汇率变化
的拓展模型为基础，进一步引入了贸易条件将模型继续拓展，尝试从跨期角度解
释中国经常项目失衡的成因并判断进一步引入贸易条件能否提高拓展模型的解
释功效。 
二、不足之处 
本文的不足之处主要在于，尽管进一步引入贸易条件的拓展模型未被 Wald
检验拒绝，但是 p 值却下降了，其解释力度相对只引入利率变化和汇率变化的拓
展模型有所下降；此外，两个拓展模型的 p 值均不高，并不能准确解释中国经常
项目失衡的成因。产生这些结果的原因，可能是模型的考虑的因素有所欠缺或者
模型的选取与拓展有所不当之处。 
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第二章 文献综述 
对经常项目失衡的研究理论与方法经历了从传统研究方法向跨期视角转换
的一个过程，我们以此为主线进行了文献的综述。传统的研究方法主要是基于汇
率失衡、储蓄-投资缺口及生产要素禀赋差异这三个角度的，较早的研究都是从
这三个角度出发的。而经常账户的跨期研究方法由比特和萨克斯提出，经后来学
者的不断拓展，已成为目前对经常项目失衡研究的主流方法。 
第一节 传统经常项目分析理论与方法相关文献 
一、汇率失衡角度下的经常项目分析 
汇率是一个经济体与外部进行交换的价格指标，因此汇率变化会直接改变该
经济体进出口商品的相对价格。汇率贬值能够使国内产品相对国外产品的价格降
低，因而能够促进产品的出口并抑制进口，结果就会导致经常项目差额的增加；
汇率升值则会使国内产品相对国外产品价格升高，故会抑制出口促进进口，结果
就会导致经常项目差额的减少。 
如果国内产品价格的弹性无穷大，那么国内产品的价格变化就会对冲汇率的
变动，从而汇率变动就不会对贸易收支产生影响。所以汇率变动能够对贸易收支
产生影响是有前提条件的，即国内产品的价格不会因为汇率的变动而发生同步的
变化。这就是贸易收支弹性理论：汇率的变动能否影响经常项目余额，主要是由
进出口产品的价格弹性所决定的。在贸易收支理论中马歇尔-勒纳条件提出：进
口商品的需求价格弹性+出口商品的需求价格弹性>1 时，一国的贸易收支情况才
能通过货币贬值进行改善。然而弹性理论并没有考虑汇率的变动将会导致货币供
应量、劳务进出口、国际资本流动这些因素对贸易收支产生其他的影响，同时以
小于充分就业为前提做了供给具有完全弹性的假定，存在一定的局限性。这就引
出了之后的研究——J 曲线理论，吸收分析法。J 曲线效应表明，即使一个国家
的经济是满足马歇尔-勒纳条件的，在施行货币贬值的初始阶段因为生产、消费
行为存在一定粘性，贸易总量并不会出现明显的增加，同时由于贬值导致按外币
计价的出口额发生减少而以本币计价的进口额出现增加，从而短期内会使得经常
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